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 一、基本面分析 

（一）宏观分析       

1. 政府工作报告传递稳增长加码、货币信贷宽松信号 

2016 年政府工作报告将财政赤字率上调至 3%，M2 目标上

调至 13%，意味着财政加码、货币信贷宽松，保持经济稳增长

为推进供给侧改革保驾护航；保持人民币汇率基本稳定，多举

措遏制进出口下滑势头；注册制改革未提，坚决防范系统性、

区域性金融风险。 

2. 财新、官方制造业双双下滑，经济增长仍在缓慢探底 

中国 2 月官方制造业 PMI 录得 49.0（前值 49.4），连续第

7 个月低于枯荣线；同时财新制造业 PMI 录得 48.0（前值

48.4），为 5 个月来最低水平。PMI 回落的主要原因是，受春节

假日因素影响，部分企业停工减产，以及制造业生产和市场需

求均有所回落。 

制造业 PMI 下滑表明，经济仍处在缓慢探底的阶段，供给

侧改革背景下，去产能和去库存是一个漫长的过程，将继续拉

低经济增速。随着产能和库存的逐步出清，经济增长将探明阶

段性底部。维持之前判断：经济增速延续缓慢探底，财政政策

会更加积极。  

3. 央行意外降准，央行货币政策取向再度转向宽松  
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   央行 12 月货币政策执行报告直言降准引发资本外流和本

币贬值，实行稳健的货币政策以配合供给侧改革为主。但春节

之后，央行货币政策取向显著转向宽松。周小川在 G20 会议首

次承认货币政策稳健偏宽松。随后 2 月 29 日央行再度下调存

款准备金 0.5 个百分点，一方面是对冲外汇占款减少，另一方

面缓解节后天量逆回购到期造成的资金面压力，减轻银行成本

压力，有利于维稳股市。 

4.资金面相对平稳，货币市场利率波澜不惊 

本周共有 1.16 万亿逆回购到期，当周净回笼资金 8900

亿，但央行降准 0.5 个百分点，释放流动性约 7000 亿，平抑

了资金面的紧张压力，货币市场利率波澜不惊。7 天回购利率

小幅下行 4BP，报 2.25%；7 天 shibor 小幅下降 0.5BP，报

2.2950%。 

本周沪深两市融资余额相对稳定，结束了前期连续大幅减

少的格局，表明随着股市企稳，两融市场逐渐回暖。截止 3 月

3 日，融资余额报 8542.59 亿元，与上周五相比小幅减少

133.04 亿元。 

上周（2 月 22 日至 26 日）证券保证金净流入 735 亿，为

连续两周净流入。主要因节后股市企稳反弹，投资者交易热情

有所回升。 

上周（2 月 22 日至 26 日）新增投资者开户数 42.36 万，

较前一周环比增加 18.92%。期间参与交易的投资者数量环比增

加 17.1%，表明春节后投资活跃度有所上升。 

本周沪股通资金呈现大幅净流入状态，本周累计净流入

72.54 亿元。截止 3 月 4 日，沪股通净流入 18亿。  

图 1 沪深两市融资余额变化 
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数据来源：Wind 资讯 

（二）政策消息 

1.李克强 4 日表示，今年赤字率会有“比较大幅度的提

高”。新增赤字主要用来为企业减税，部分用来保障民生。积

极的财政政策会更加有力，稳健的货币政策要松紧适度。 

2. 据财政部 5日发布的预算草案报告，中国 2016 年将继

续实施积极的财政政策并加大力度。计划将 2016 年赤字占国

内生产总值的比重约 3%，比上年提高 0.6 个百分点。 

3. 证监会表示新三板分层或于 5月份实施，分层实施后

中小企业股份转让系统将进一步跟踪研究和评估相关制度机

制，逐步丰富和完善不同层级挂牌公司的差异化制度安排。 

4. 周五，人民币兑美元即期大幅收升逾 200 点，报

6.5128 元，本周累计上涨 0.53%。中间价亦升逾百点，国际美

元隔夜大跌淡化人民币贬值预期。 

（三）基本面综述 

2月财新、官方制造业 PMI 数据双双下滑，持续低位运

行，经济延续缓慢探底，对股指估值形成拖累，但不是决定因

素；央行首次提出“稳健略偏宽松”的货币政策取向，随后宣

布降准 0.5 个百分点，一方面对冲外汇占款减少，缓解天量逆

回购到期对资金面造成的紧张压力，另一方面为供给侧改革营

造适宜的货币金融环境，有利于维稳股市。央行货币政策由稳

健偏向宽松，无风险利率低位运行，对提升估值的边际效用有

所改善。 
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美联储 3月加息预期下降，人民币汇率回稳，1月信贷创

历史新高，央行货币政策向略偏宽松转变，总理讲话财政政策

将更加积极并有较大空间，稳增长政策再度加码以及两会改革

预期等因素，显著改善了风险偏好，共同推动了股指暴跌后的

反弹行情。但注册制推出时间不明确始终是悬在市场头上的一

把利剑，成为最大的利空因素，2月 25 日的暴跌皆因于此。虽

有证监会辟谣，但在这一问题没有彻底解决之前，还会引发恐

慌性暴跌。 

美元指数走软，人民币短期企稳。政府工作报告确定经济

增长目标 6.5-7%，偏高于预期。上调财政赤字率至 3%，稳增

长力度加码。注册制改革未提及。综上，本周基本面总体偏

多。 

二、波动分析 

1.一周市场综述 

本周最大的利好因素来自于央行意外降准，配合房地产去

库存优惠政策频出，一二线城市房价大幅上涨，与房地产相关

的钢铁、有色金属、建材等板块大涨，带动股指强劲反弹。本

周股指期货探底回升，整体呈现强式反弹的态势，力度超出市

场预期。但指数之间出现分化： IF、IH 偏强，IC 偏弱。截止

周五，IF 加权最终以 3003.2 点报收，周涨幅 5.70%，振幅

11.12%，波动幅度显著扩大；IH 加权最终以 8.50%的周涨幅报

收于 2081.2 点，底部报收中阳线，振幅 12.32%；IC 加权本周

涨幅 0.12%，报 5302.6 点，振幅 13.54%。 

表 1 主力合约一周表现 

合约 开盘价 最高价 最低价 收盘价 涨跌幅 持仓量 

IF1603 2868.2 3069 2753.2 3052.4 5.99% 36766 

IH1603 1923 2101.2 1865.2 2101 8.78% 15922 

IC1603 5399.8 5736 5036 5452 0.63% 19314 
数据来源：Wind 资讯 

表 2 现货指数一周表现 

指数 开盘价 最高价 最低价 收盘价 涨跌幅 
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沪深 300 2939.58 3101.66 2821.22 3093.89 4.95% 

上证 50 1951.68 2128.57 1891.1 2122.27 8.53% 

中证 500 5618.51 5872.92 5286.35 5621.56 -0.48% 
数据来源：Wind 资讯 

2.K 线及均线分析 

周线方面，经历 1月份大跌巨阴后，具有领先意义的指标

IH 加权已收复了 1月下旬以来的跌幅，底部收中阳，呈现强烈

的反弹信号。IF 加权本周站上 5 周线，形成两阳夹一阴的 K线

组合，阶段性底部基本确立，企稳反弹的信号明显。上证指数

本周探至前期低点 2638 处企稳反弹，突破 5周线，短期阶段

性双底的雏形初现。综上所述，各大指数均出现了明显的反弹

信号，阶段性底部基本确立，但仍定性为熊市中的超跌反弹。 

图 2 IF 加权周 K 线图 

 

资料来源：文华财经 

图 3 上证指数周 K 线图 

 

资料来源：文华财经 



 

 

市场有风险，投资需谨慎                                              请务必阅读正文之后的特别声明 

 

日线方面，IH加权已突破节后高点 2020 点，成交量放

大，站上 40 日线。IF 加权本周探底回升，接连站上 5、20、

10 日线，成交量温和放大，有向节后高点发起攻击的动能。上

证指数本周回踩前期低点 2638，受到支撑后强劲反弹，成交量

显著放大，站上 20日均线，进入 2850-3000 震荡区间。上证

指数日线 MACD 红柱扩大、形成空中加油，短期阶段性双底的

雏形显现，并已进入反弹周期。我们使用黄金分割率测算，上

证指数从股灾 3.0 的起点 3684 到前期低点 2638，已完成

0.809 的目标反弹位，第二、第三目标位将是 0.618、0.5 的黄

金分割位，对应点位 3040、3156。综上，期现指数均已进入反

弹周期，但鉴于市场的弱势，我们认为短期抵抗式反弹的目标

位是春节后高点上证 2933，达到上述分析的 3040，3156 的概

率较小。 

图 4 上证指数日 K 线图 

 

资料来源：文华财经 

3.趋势分析 

经历三轮股灾，股指处于熊市无疑。在熊市周期中，下跌

是主要趋势，反弹只是次要趋势。期现指数虽出现阶段性底

部，短期开始企稳反弹，但技术上仍未摆脱下跌趋势的压制，

还处于熊市基调之中。当前的上行定性为长期熊市中的阶段性

反弹，可轻仓参与反弹。但应明确，本轮熊市的终极底部仍未

到来。 
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图 5 IF 加权日 K 线图 

 

资料来源：文华财经 

4.仓量及价差分析 

本周 IF、IH 合约总持仓均较上周小幅增加，而 IC 合约总

持仓小幅减少。期指 IF 合约总持仓较上周小幅增加 1605 手至

48051 手，成交增加 17209 手至 12.8 万手；IH 合约总持仓报

20774 手，增加 1319 手，成交大幅增加 9586 手至 49788 手；

IC 合约总持仓小幅减少 427 手至 25936 手，成交大幅增加

40644 手至 11.5 万手。 

会员持仓情况：截止周五，IF前五大主力总净空持仓减少

533 手；IH前五大主力总净空持仓减少 259 手；IC 前五大主力

总净空持仓减少 445 手。中信 IF 合约总净空持仓减少 308

手，中信、海通 IH总净空持仓增加 165/267 手，中信、国泰

君安 IC总净空持仓减少 68/168 手。从主力会员持仓情况来

看，三大期指持仓传递信号总体偏多，会员持仓之间相互矛

盾。 

图 6 三大期指总持仓变动 
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 数据来源：Wind 资讯 

三、观点与建议 

1.趋势展望 

中期展望：中期基本面缺乏能够带动股指走出熊市的新动

能。经济延续缓慢探底，对股指估值形成拖累；货币政策转向

略偏宽松，对估值提升效用边际改善，央行降准有利于维稳股

市。人民币及外围股市暂时企稳，风险偏好正在修复中。技术

面期现指数仍处于熊市周期，虽短期开始企稳反弹，但属于熊

市中的阶段性反弹性质。反弹空间参考上证 2930-3000，若有

效突破这一区间则有望冲击 3150 点。3 月 5 日—15 日的两会

期间是中期时间窗口，警惕反弹见顶。 

短期展望：美联储 3 月加息预期下降、人民币汇率暂稳、

信贷放巨量、货币政策转向略偏宽松、央行降准、稳增长政策

暖风以及两会预期共同推动风险偏好修复，是本次反弹的基本

面逻辑。政府工作报告确定经济增长目标 6.5-7%，偏高于市场

预期，上调财政赤字率至 3%，稳增长力度加码，注册制改革未

提及，本周基本面总体偏多。上证指数已进入反弹周期，短期

双底雏形初现。由于两会利好较多，外围市场提振，周初可能

仍有上冲，但两会行情随时有结束的可能。反弹空间暂看上证

2930-3000，逢冲高减多单。 

2.操作建议 

稳健操作：参考上证 2930-3000 逢高减持多单，不追涨。 
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激进操作：冲高减持多单，关注节后高点 2933 处的争

夺。 

3.止损设置 

以上证 20日均线为多单止损位。 
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